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内容提要: 本文使用中国明朝至 1990 年各个城市的族谱数据测度宗族文化，并构建
中国民营上市企业的融资约束 KZ 指标，研究后发现，地区内的宗族文化越浓厚，民营企
业面临的融资约束越小，在考虑内生性问题后结论依然稳健。机制检验发现，信任、信息
交互和道德规范是三条潜在的影响路径，并且在经历行业危机的冲击时，前述影响更明
显。进一步的研究显示，在宗族文化浓厚的地区，更多宗族成员参与企业的股权融资，企
业可以依托宗族从上下游获得更多商业信用，但并不能从正规的金融机构获取更多的信
贷支持。并且发现，对于在当地拥有较大宗族势力以及在本地经营的企业家而言，宗族文
化的影响更为明显，而人口流动带来的人口结构变迁会削弱宗族文化的影响。最后，在宗
族文化浓厚的地区，企业的融资成本更低。
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一、引 言
金融经济学领域正在经历一场文化革新( cultural revolution) ( Zingales，2015) ，从文化视角解读
中国企业的发展问题已经成为一大新的研究热点。中国作为四大文明古国之一，广袤的疆域上涵
养了种类繁多、内涵丰富的传统文化，不仅有影响广泛的儒家学说和宗教传统，还有对中国的社会
经济发展有着重要影响的宗族文化( Hsu，1963) 。Greif ＆ Tabellini( 2010) 指出，中国历史上以宗族
文化为主，而欧洲以城邦文化为主，这一中西方文化差异导致了中国和欧洲不同的制度变迁路径。
英国的汉学人类学家 Freedman( 1958，1966) 较早关注中国的宗族文化，而后在社会学和人类学领
域，宗族得到广泛讨论，被认为是影响中国村庄自治的重要力量( Manion，1996; Su et al．，2011) 。近
年来，宗族文化开始被引入经济学的研究范畴，并被证实具备配置经济资源、提供公共产品、促进私
营经济发展等经济功能( Peng，2004; Xu ＆ Yao，2015; Zhang，2017) ，然而遗憾的是，目前在公司金融
领域鲜见宗族文化相关的研究。
融资约束是制约中国企业发展的关键因素。世界银行的报告显示，中国 75% 的非金融上市公
司认为融资约束是制约发展的主要障碍( Claessens ＆ Tzioumis，2006) ，尤其是对于中国的民营企业
而言，由于政治资源和经济资源向国有企业大量倾斜，民营企业长期以来都面临融资困境( Cull
et al．，2015) 。而民营企业高速发展的事实表明，其可能有一套克服不利于自身发展的独特机制。
Allen et al． ( 2005) 指出，中国的关系和声誉机制可以起到替代法律保护和金融制度的作用，而同样
注重关系和声誉的宗族文化可以为理解民营企业的融资问题提供一个新的视角 ( Peng，2004;
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Zhang，2017) 。在宗族文化的影响下，具有遗传血缘联系的个体联结形成宗族关系网络，尤其是当
市场中的个体发现在经济或政治上有利可图时，甚至可能通过共同的姓氏构建超越血缘关系的宗
族联系( Du，2017) ，这使得以姓氏命名的宗亲组织广泛存在于市场之中。一般认为，关系网络可以
促进信息共享、价格发现和降低搜寻成本，是中国民营企业获取金融资源的重要渠道( Cull et al．，
2015) 。宗族文化聚合的宗族关系网络作为中国差序格局式人际关系中最为核心的一环，也可能
为中国民营企业提供一套突破正式融资难题的可行方案。
本文借鉴 Greif ＆ Tabellini( 2017) 、Zhang( 2017) 、Chen et al． ( 2017) 的做法，使用地区内的宗族
族谱密度测度宗族文化强度，同时构建 KZ 指数测度中国民营上市企业面临的融资约束，考察地区
内宗族文化氛围对民营企业融资约束的影响。在此基础上，本文进一步剖析宗族文化缓解企业融
资约束的具体方式，并从企业家宗族势力、本异地经营，以及地区人口结构的变迁等方面做更加细
致的探讨。和既有的研究相比，本文主要有以下几个方面的贡献: 第一，实现宗族文化从社会学、人
类学和经济学研究到公司金融领域的扩展。第二，扩宽了文化与公司财务交叉研究这一新兴领域
的研究范畴。从文化视角考察公司财务行为是近年来的学术前沿，但目前财务学领域对中国的传
统文化依然关注不足，为数不多的文献主要聚焦于中国的宗教( 陈冬华等，2013 ) 、儒家( 古志辉，
2015) 、方言( 戴亦一等，2016) 等文化，这种财务学研究的匮乏和中国丰厚的文化遗产并不相称，本
文是对弥补这一缺憾的有益尝试。第三，“融资难、融资贵”一直是制约民营企业发展的桎梏，本文
有助于市场各方更加清晰地理解民营企业解决融资难题的内在机制。Zhang( 2017) 发现宗族文化
有利于民营经济的发展，而帮助民营经济获取低成本的金融支持是其内在的影响机制。本文进一步
使用详实的财务数据构造融资约束指数，证实即使对于已经扩宽了融资渠道的上市民营企业而言，宗
族文化缓解其融资约束的作用依然不容忽视，并且打开了形成这一影响的黑箱，即更多宗族成员参与
股权融资、从上下游获得更多来自宗族成员的商业信用是宗族文化缓解企业融资约束的具体途径。
二、理论构建与假设提出
( 一) 宗族文化
中国的宗族文化滥觞于公元前 11 世纪的西周( Peng，2010) ，拥有共同祖先的个体以遗传血缘
为纽带聚集形成社会组织( Freedman，1966 ) ，并以记录宗族发展轨迹的族谱和供奉祖先的祠堂作
为文化传承的物质载体( Peng，2004; Tsai，2007 ) 。宗族文化历经朝代更迭而经久不衰，在封建社
会，宗族文化被统治阶级奉为管理农村的治理工具( Su et al．，2011) ; 在新中国成立后的一段时间
内，宗族文化被贴上封建文化的标签，因此被认为与社会主义理念相悖而遭到极大破坏，但宗族文
化并未消亡，而是蛰伏民间。随着改革开放后市场氛围愈加自由，诸如修建宗祠、修葺族谱、祭拜祖
先等宗族活动重新被激活( Peng，2004; Grief ＆ Tabellini，2017) 。
在中国市场中，宗族文化演化出一套族员共同遵守的教育、生活、社交、礼仪等规范( Peng，
2004) ，促进了宗族成员的内部合作，规范着与非宗族成员之间的互动，成为一支可以和市场及政
府进行协调的具有影响力的力量。宗族文化的影响体现在社会生产的各个方面，例如，宗族对内共
享如土地、市场信息等资源( Hsu，1963) ，对外为穷人、长者和孤儿提供救济，修建桥梁、修建水坝、
开垦土地，提供医疗、教育等公共产品( Greif ＆ Tabellini，2017) ，影响村落自治的领导人选举过程
( Manion，1996; Su et al．，2011) ，甚至限制了计划生育国策在农村地区的政策效力( Peng，2010) 。在经
济生产方面，Peng( 2004) 使用 366 个村庄的调查数据研究发现，宗族对乡镇企业的数量和员工规模有
正向影响，阮荣平和郑风田( 2013) 则认为宗族在乡村企业发展过程中的作用经历了从促进到阻碍的
转变; Zhang( 2017) 利用调查数据证实宗族文化有利于民营企业获取低成本的资金支持进而实现快速
发展; 陈斌开和陈思宇( 2018) 利用 2005 年人口抽样调查数据，发现宗族文化会影响移民就业。
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( 二) 宗族文化与融资约束
著名社会学家费孝通( Fei，1946) 指出，中国人的人际关系如涟漪般一圈一圈向外扩展，呈现出
差序格局，而血缘联系是中国人际关系网络中最为亲近、紧密的一环。宗族文化历经中国人数千年
的沿习，其价值观念已经深入人心、根深蒂固，以血缘为纽带的宗族网络演化成为中国所有关系网
络中最为基础的单元( Fei ＆ Liu，1983) 。随着商业经济的发展演进，纯粹以血缘为纽带的宗族关
系已经不能适应社会交往和资源配置的需求，擅于构建关系的中国人在宗族文化的影响下，基于同
姓个体“五百年前是一家”的普遍信念，通过“认本家”的方式形成超越血缘关系的宗族联系( Du，
2017) ，从而实现宗族网络边界的外延和扩展，尤其是当个体发现在经济或政治上有利可图时，宗
族网络泛化的现象更为常见( Watson，1982) 。当前市场中广泛存在的“某某氏宗亲会”、“某某氏宗
族”等社会团体，便往往包含有大量血缘关系无法考证的个体，他们基于对宗族文化的一致认同，
逐渐发展成为一支具有影响力的市场力量。
中国是传统的关系型市场，中国的民营企业在获取资源支持时，通常难以从正式部门获得足够
的金融资源，关系网络成为其缓解融资约束的重要途径( Cull et al．，2015) 。现有文献显示，宗族文
化聚合形成的宗族网络是中国最重要的社会交往平台之一，在市场中发挥着公共资源供给、金融资
源支持等资源配置功能( Peng，2004; Su et al．，2011; Greif ＆ Tabellini，2017; 郭云南等，2013; 林建浩
等，2016) 。文化通过影响个体的偏好和价值观念( Guiso et al．，2006) ，进而作用于经济主体间的认
知、互动和策略选择( Dimaggio，1997) ，宗族网络承载着中国人长期以来对宗族文化的认知与认同，
决定了其配置资源的过程区别于其他缺少文化内核的社会关系( 如银企关系、政商关系等) 。在现
代商业社会，宗族文化藉由强有力的非正式契约将个人和企业联结在一起( Chan，1997) ，将企业嵌
入到宗族网络之中，进而影响企业的资源获取活动。具体到企业的融资约束问题，本文认为，宗族
文化聚合宗族网络，并通过以下三条途径帮助缓解企业面临的融资约束:
首先，宗族文化可以增强熟人之间的信任水平，有助于企业获取稀缺金融资源。每一种文化和
每一个社会都存在信任边界，在边界之内的人比边界之外的人被认为更加值得信任( Fukuyama，
1995) 。宗族文化为个体寻求情感依附提供了天然的基础，个体可以通过血缘或姓氏迅速辨别其
所属的宗族网络，继而将自己与其他宗族区分开来，并对同宗族的成员赋予更多信任( 张川川和李
涛，2016; 陈斌开和陈思宇，2018 ) 。关系网络内部的信任有助于促成个体间的借贷等经济交易
( Karlan et al．，2009) ，在正式制度欠缺完善的中国市场中，宗族成员之间的相互信任有利于降低交
易成本，促使宗族内部开展更多经济合作与互惠活动( Peng，2004) 。
此外，宗族文化形成的信任还可以外延到市场中的其他个体，这种信任源自于不同宗族之间的
长期互动，以及对于道德声誉的高度重视。在 21 世纪之前，人们的经济生产主要以农业为主，在这
种以土地为生产基础的经济结构下，中国的人口流动并不频繁，不同的宗族往往在当地聚居了上百
年甚至更久，彼此之间长期存在联姻、经济交易等往来，类似的社会联系有助于提升宗族之间的信
任水平( Glaeser et al．，2000) 。尤其是宗族文化历来强调“光宗耀祖”的道德声誉，因而在重复博弈
的社会交往活动中，宗族会极力避免出现损害其他宗族利益的活动，以求在市场中赢得其他宗族的
尊重和较高的道德地位( Xu ＆ Yao，2015) ，这种声誉担保有利于进一步提高不同宗族之间的相互
信任。市场信任水平的提升对于企业获取金融支持大有助益，Guiso et al． ( 2004) 根据意大利的微
观数据进行实证分析，发现在市场主体之间信任度较高的地区，获取信贷支持变得更加容易。
其次，宗族文化能够促进信息交互，降低企业融资过程中的信息搜寻成本，缓解信息不对称。
宗族文化聚合的宗族网络是集合了政治、金融、信息等资源的重要平台，在政府部门、金融机构等任
职的个体，往往可以通过直接或间接的方式与市场中的宗族网络形成联系，并成为企业获取金融资
源的信息渠道，提高信息的搜集效率。更为重要的是，中国人历来注重讲话“留三分”，在交换信息
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的过程中会对于不熟悉的个体有所保留甚至失真( 戴亦一等，2016 ) ，不利于金融交易的达成。而
相似的文化背景则有助于减少信息摩擦并促进信息交换，在传统的宗族观念中，“打断骨头连着筋”
的信念深入人心，同宗族的成员之间会减少真实信息的保留，降低企业在寻求融资过程中的信息不对
称，进而帮助企业获取更多的金融支持。Chen et al． ( 2014) 研究印度的种姓关联对分析师评级的影响
时，也发现与 CEO 具有种姓关联的分析师可以获得更多有用的信息，从而有更高的预测精度。
最后，宗族文化内含严格的道德规范，为改善企业融资难题提供了良好的非正式制度环境。区
别于欧洲市场中更加注重规则的合作模式，中国的宗族历来强调道德的作用( Greif ＆ Tabellini，
2017) 。道德的约束和激励是宗族文化重要的文化内涵( Peng，2004) ，宗族成员需要遵守的责任和
义务通常被记录在族谱之中( Watson，1982) 。根据宗族传统，个体“败坏家门”会受到宗族内部的
道德惩罚( Greif ＆ Tabellini，2017) ，出现严重的背德行为甚至会被驱逐出宗族( Watson，1982; Peng，
2004) 。与此同时，为了“光宗耀祖”，宗族内部的互利互惠、互相帮扶以及对外的慈善捐赠则为宗
族文化所鼓励( Hsu，1963; Greif ＆ Tabellini，2017) ，如果宗族成员对宗族发展做出贡献，宗族内部会
对其形成道德的美誉( Xu ＆ Yao，2015) ，甚至于载入族谱代代颂扬( Ahern，1976) 。
宗族文化的道德规范对于缓解企业面临的融资约束大有裨益: 一方面，金融违约更不可能发
生，中国人尤其注重声誉( Allen et al．，2005) ，金融违约行为将使得个体甚至整个宗族蒙羞，个体将
会背负严厉的道德批判甚至不再被宗族成员所认可。另一方面，宗族文化鼓励的“有福共享”可以
促使宗族为企业直接提供金融支持，或者通过牵线搭桥帮助企业获取外部资源，而“有难同当”的
道德义务提升了市场对于族内成员的信用评价( 周群力和丁骋骋，2013 ) ，在面临偿付危机或者处
于困境时，宗族成员可以通过募资等方式帮助企业渡过难关。宗族的道德约束和道德激励有助于
缓解交易双方的信息不对称、降低违约风险，降低交易成本以及提高履约能力。
综上，宗族文化聚合的宗族关系网络是开展经济活动的组织基础，而宗族文化丰富的内涵则可
以促成族内成员以及族间成员之间的相互信任，促进市场中的信息交互，并形成对企业家的道德约
束和道德激励，最终帮助企业克服融资难题。并且，在宗族文化越为浓厚的地区，个体间的信任度
更高，信息交流更多，道德约束和道德激励的作用更加明显，从而能够更好地帮助缓解企业面临的
融资约束。据此，本文提出以下假设:
假设: 宗族文化有助于缓解企业融资约束，即地区内宗族文化越浓厚，企业的融资约束越小。
三、研究设计
( 一) 样本选择和数据来源
本文以 2008—2016 年沪深两市的上市民营企业为研究样本，财务数据来自 CSMAＲ 数据库。
剔除银行、保险、多元金融等金融机构上市公司，以及变量缺失的样本，最终获得 9001 个上市民营
企业 － 年观测值。为了使结果更加稳健，对于连续变量在 1%和 99%分位上做缩尾处理。
( 二) 模型设计与变量说明
为了检验宗族文化对于企业融资约束的影响，本文设计如下回归模型:
KZi，t = β0 + β1Clani + β2Controlsi，t + εi，t ( 1)
具体的变量说明如下:
1． 自变量
Clani 为公司 i 所在地的宗族文化。本文参考 Greif ＆ Tabellini( 2017 ) 、Zhang ( 2017 ) 、Chen et
al． ( 2017) ，使用宗族族谱作为衡量宗族文化的测度指标。宗族族谱是记录宗族繁衍、迁移的系谱，
是宗族文化传承的重要物质载体( Peng，2004; Tsai，2007) 。本文从上海古籍出版社出版的《中国家
谱总目》中搜集了明朝以来各地区的族谱数据，由于中华人民共和国成立后，行政区域有较大变
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化，本文手工将建国前的族谱数据匹配到现在的城市，对于无法确定具体城市的数据予以剔除( 占
总族谱数的 4. 1% ) 。本文使用的是明朝至 1990 年的族谱数据以及 1990 年各城市的人口数，这主
要考虑到中国大规模的人口流动和经济进入高速发展阶段均出现在邓小平 1992 年南下视察广东
等地之后，选取 1990 年各地区的人口数基本可以代表其原住民的数量，从而能很好地识别出当地
宗族文化的历史积淀，避免出现反向因果的内生性问题，宗族文化浓厚程度( Clan) 为每百万人拥
有的族谱数( 取对数) 。
需要指出的是，现有关于宗族的人类学和社会学文献主要聚焦在宗族文化尤其浓厚的农村地
区，而本文研究的上市公司大部分位于城市之中，这可能引发对本文研究结论可信度的质疑。事实
上，中国大规模的城市化进程自上世纪末期才开始，除北京、上海、广州等少数几个大城市外，大部
分城市是在农村的基础上发展而来( 如深圳在 20 世纪 80 年代只是一个小渔村) 。文化对个体的
认知和行为的塑造能够伴其一生甚至跨代传承( Liu，2016) ，在 20 世纪 90 年代之前出生的人依然
生活在由农村发展起来的城市之中，他们作为当前市场活动的主要参与者，其价值观念中都深藏着
宗族文化的印记。正如 Guiso et al． ( 2006) 所指出的，文化影响的变迁是缓慢的。城市化进程虽然
带来了物质条件改善，但并不能导致传统文化氛围彻底湮灭，宗族文化通过嵌入个体的思想，并经
由人们的繁衍得到延续和传承。在经历短暂的城市化进程后，宗族文化仍然广泛存在于包括城市
和农村在内的中国大陆地区。一个典型的例证是，在 20 世纪 80 年代，宗族依然活跃在城市化进程
早于中国内地城市近百年的香港市场之中( Watson，1982) 。
2． 因变量
本文使用 KZ 指数测度企业面临的融资约束。KZ 指数由 Kaplan ＆ Zingales( 1997) 提出，Chen
＆ Wang( 2012) 、魏志华等( 2014) 、姜付秀等( 2016) 、Kang et al． ( 2017) 、何孝星和叶展( 2017) 均在
大样本的实证检验中使用了 KZ 指数测度企业的融资约束情况。当一家企业的 KZ 指数值较高时，
意味着其融资约束也更大，反之反是。在计算 KZ 指数时，本文使用市场中所有的企业样本进行估
计，以下为估计的 KZ 指数线性方程:
KZi，t = － 9. 7433CFi，t /TAi，t －1 － 33. 9658DIVi，t /TAi，t －1 － 4. 3088CASHi，t /TAi，t －1
+ 5. 7117LEVit + 0. 3632Qi，t ( 2)
其中，CFi，t /TAi，t － 1为经营性净现金流除以总资产，DIVi，t /TAi，t － 1 为现金股利除以总资产，CASHi，t /
TAi，t － 1为现金持有量除以总资产，LEVit 为债务除以总资产，Qi，t 为托宾 Q。KZ 指数与负债占资产
比、托宾 Q 值正相关，与其他变量负相关，这与其他文献相一致。
3． 控制变量
参考魏志华等( 2014 ) 、何孝星和叶展( 2017 ) 等研究，控制如下公司层面的变量: 公司规模
( Size) ，即总资产取对数; 盈利能力，净资产收益率( ＲOE) ; 公司成长性( Growth) ，主营业务收入增
长率; 资产有形性，有形资产在总资产中的比重( Fixratio) ; 风险水平( Ｒisk) ，公司当年日市场回报
率的标准差; 偿债能力( Solvency) ，息税前利润除以总负债。在地区层面，控制地区内的经济发展水
平( lngdp，对城市人均 GDP 取对数) ; 由于农业生产可能对宗族文化形成影响，因此控制城市的第
一产业占 GDP 比重( Primary) ; 此外，张川川和马光荣( 2017) 发现少数民族对宗族文化具有重要影
响，本文增加企业所在地是否为少数民族聚居地( Minority) 作为控制变量，企业所在地为少数民族
自治区或自治州时取 1; 市场化水平对企业融资的影响同样不容忽视，控制企业所在省份的市场化
水平( Market) ，数据来源于《中国分省份市场化指数报告( 2016) 》( 王小鲁等，2017) 。最后，控制年
份( Year) 和行业( Indus) 固定效应; 并且，考虑到产业政策、行业冲击等会对企业获取资金产生影
响，还控制了行业与时间的交乘项，其中行业以证监会行业分类标准进行划分，制造业进一步划分
了二级子行业。
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四、实证结果分析
( 一) 描述性统计
表 1 的 Panel A 为主要变量的描述性统计。Clan 是城市宗族文化氛围的测度指标，Clan 的最
小值为 0，最大为 6. 71，标准差为 1. 56，说明不同地区的宗族文化水平存在较大差异。KZ 指标为企
业的融资约束程度指标，其标准差为 2. 25，表明我国民营上市公司的融资约束程度差异较大; 其他
控制变量详见表 1。为了更清晰地展示宗族文化对企业融资约束的影响，本文将族谱密度按照中
位数划分为宗族文化浓厚地区及宗族文化薄弱地区两组。表 1 的 Panel B 报告了企业融资约束的
组间比较情况，其中，在宗族文化浓厚的地区，KZ 的均值为 0. 0028，显著低于宗族文化薄弱地区的
0. 1930，初步验证本文猜想。
表 1 描述性统计结果
Panel A: 主要变量的描述性统计
变量名称 观测值数量 最小值 平均值 中位数 最大值 标准差
Clan 9001 0. 0000 3. 5696 3. 5828 6. 7085 1. 5615
KZ 9001 － 11. 1794 0. 0992 0. 3262 8. 7352 2. 2505
Size 9001 19. 2537 21. 5614 21. 4692 25. 8267 1. 0606
ＲOE 9001 － 0. 7866 0. 0652 0. 0687 0. 4186 0. 1251
Growth 9001 － 0. 7262 0. 5220 0. 1505 12. 4550 1. 6190
Fixratio 9001 0. 0233 0. 3617 0. 3518 0. 8331 0. 1802
Ｒisk 9001 0. 0156 0. 0326 0. 0303 0. 0612 0. 0101
Solvency 9001 － 0. 2777 0. 3591 0. 2292 2. 1394 0. 4205
lngdp 9001 9. 6026 11. 1835 11. 3103 11. 9150 0. 5110
Primary 9001 0. 0004 0. 0483 0. 0350 0. 2335 0. 0492
Minority 9001 0. 0000 0. 0356 0. 0000 1. 0000 0. 1852
Market 9001 2. 9400 7. 9179 8. 1700 9. 9500 1. 6286
Panel B: KZ 指数的组间均值差异
宗族文化薄弱地区 宗族文化浓厚地区 差值
KZ 0. 1930 0. 0028 0. 1902＊＊＊
注: ＊＊＊、＊＊和* 分别表示在 1%、5% 和 10% 显著性水平下显著，下表同。
( 二) 主回归结果
表 2 为模型( 1) 的回归检验结果。其中，列( 1) 为单变量回归，Clan 系数为 － 0. 0860，在 1% 水
平上显著，说明地区内的宗族文化越浓厚，企业的融资约束越小; 列( 2) 加入了公司层面的控制变
量，结果依然显著为负; 列( 3) 中进一步加入地区层面的控制变量，仍然支持本文假设。进一步地，
考虑到自变量是城市级的地区变量，本文分别计算出不同年份各城市的民营企业融资约束均值，以
及控制变量的均值，使用宗族文化对地区内的平均融资约束进行回归，列( 4 ) 为检验结果，Clan 系
数依然显著为负。此外，由于宗族文化主要通过宗族关系网络及内含的文化价值观念发挥融资作
用，而国有企业并不需要依赖于这些因素获取资金支持，本文进一步利用国有企业样本开展检验，
表 2 列( 5) 的结果显示，宗族文化对国有企业的融资约束并未产生影响。表 2 列( 1) —( 5) 的结果
共同表明，地区内的宗族文化有助于缓解民营企业的融资约束，且宗族文化越浓厚，企业的融资约
束越小，本文的假设成立。
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表 2 主回归结果
变量
单变量回归 增加公司变量 所有变量 城市均值回归 国有企业
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5)
Clan
－ 0. 0860＊＊＊
( － 5. 85)
－ 0. 0822＊＊＊
( － 6. 69)
－ 0. 0773＊＊＊
( － 5. 10)
－ 0. 0801＊＊＊
( － 2. 75)
0. 0016
( 0. 11)
Size
－ 0. 2482＊＊＊
( － 10. 15)
－ 0. 2460＊＊＊
( － 10. 02)
－ 0. 1671＊＊
( － 2. 23)
－ 0. 1085＊＊＊
( － 6. 48)
ＲOE
－ 2. 0577＊＊＊
( － 9. 99)
－ 2. 0556＊＊＊
( － 9. 98)
－ 2. 1029＊＊＊
( － 3. 85)
－ 1. 8758＊＊＊
( － 12. 79)
Growth
－ 0. 0444＊＊＊
( － 2. 66)
－ 0. 0448＊＊＊
( － 2. 68)
0. 0560
( 0. 83)
－ 0. 0266
( － 1. 38)
Fixratio
2. 3359＊＊＊
( 17. 40)
2. 3152＊＊＊
( 17. 01)
2. 5391＊＊＊
( 6. 38)
1. 9502＊＊＊
( 18. 24)
Ｒisk
10. 1331＊＊
( 2. 52)
10. 4246＊＊＊
( 2. 58)
28. 0036*
( 1. 86)
24. 7962＊＊＊
( 6. 00)
Solvency
－ 2. 3544＊＊＊
( － 33. 32)
－ 2. 3555＊＊＊
( － 33. 46)
－ 2. 2669＊＊＊
( － 12. 22)
－ 3. 3644＊＊＊
( － 30. 84)
lngdp
0. 0569
( 0. 79)
－ 0. 1597
( － 1. 26)
0. 2379＊＊＊
( 3. 32)
Primary
0. 8298
( 1. 23)
－ 0. 2015
( － 0. 19)
1. 0187*
( 1. 81)
Minority
－ 0. 2980＊＊
( － 2. 41)
－ 0. 4349＊＊＊
( － 2. 84)
－ 0. 1216
( － 1. 43)
Market
－ 0. 0332*
( － 1. 88)
－ 0. 0624＊＊
( － 2. 19)
－ 0. 0717＊＊＊
( － 4. 89)
Year Y Y Y Y Y
Indus Y Y Y N Y
Year × Indus Y Y Y N Y
Ｒ2 0. 081 0. 374 0. 375 0. 388 0. 401
N 9001 9001 9001 1390 9021
( 三) 内生性分析
宗族文化与企业融资约束之间统计上的显著关系可能源自于未观测到的遗漏变量。为此，本
文首先利用企业迁址作为冲击展开进一步考察。其次，使用水稻种植适宜性以及城市地形坡度作
为工具变量进行检验。
1． 基于企业迁址事件的检验
宗族文化的影响具有地域边界，企业家需要在某一城市长期深耕才能发挥宗族文化的积极作
用。因此，如果的确是宗族文化影响企业的融资约束，那么在企业迁到新城市后，企业家在原城市
的宗族资源不能迅速转移到新城市，同时也难以融入当地既有的宗族网络，进而可能对企业的融资
过程形成不利影响。
本部分首先利用企业迁往其他城市作为冲击，检验迁址事件对缓解企业融资约束的影响。本
部分仅保留发生过迁址的企业，①并采用模型( 3) 对迁址后企业融资约束的变化进行检验。其中，
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① 剔除因实际控制人变更而迁址的企业，因为新的实际控制人的宗族资源可能会对其融资过程产生影响。
Ｒelocation 在企业迁址当年及之后取 1，否则取 0。表 3 列( 1) 的结果显示，Ｒelocation 的系数显著为
正，表明企业迁址后会面临更高的融资约束。这有悖于一般性的认知，企业迁址往往是为了寻求更
好的市场环境，因而融资约束会降低，但本部分的结果却表明，迁址后其融资约束反而上升。由于
本文已经控制了正式制度的影响因素，这说明在企业迁址后，是某些不能跟随企业的非正式制度因
素影响了企业的融资约束。
KZi，t = γ0 + γ1Ｒelocationi，t + γ2Controlsi，t + εi，t ( 3)
当然，模型( 3) 的结果并不足以说明是宗族文化的地域性局限影响了企业的融资约束。为此，
本文将迁址企业样本分成“迁址前”和“迁址后”两组，分别检验迁址前后地区内的宗族文化对其融
资约束的影响。表 3 列( 2) —( 3) 显示了对迁址前、后两个分样本的检验结果，在迁址前，宗族文化
对缓解企业融资约束具有显著的积极影响，但在迁址后，企业新址的宗族文化对于企业融资约束的
影响并不明显。这部分结果和表 3 列( 1) 的结果共同说明，宗族文化不再发挥作用可能是导致迁
址企业融资约束上升的非正式因素之一，一定程度上验证了本文结论的稳健性。
表 3 企业迁址和工具变量检验
变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5)
迁址的影响 迁址前 迁址后 Clan KZ
Ｒelocation
1. 2008＊＊＊
( 3. 17)
Clan
－ 0. 3824＊＊
( － 2. 33)
－ 0. 0080
( － 0. 06)
－ 0. 3143＊＊＊
( － 5. 08)
Ｒice
0. 1799＊＊＊
( 15. 27)
Slope
0. 0502＊＊＊
( 24. 16)
Controls Y Y Y Y Y
Year ＆ Indus Y Y Y Y Y
Year × Indus Y Y Y Y Y
Ｒ2 0. 488 0. 458 0. 559 0. 402 0. 299
N 430 202 228 9001 9001
2． 工具变量
进一步地，本文使用工具变量解决可能存在的内生性问题。Freedman( 1966) 和 Wen( 2001) 认
为，水稻种植这类灌溉密集的农业生产方式通常需要小型的社会群体作为基本单位，从而为宗族文
化的形成提供了天然条件。因此，在越适宜种植水稻的地区，越有可能形成浓厚的宗族文化。此
外，宗族是人们聚居形成的社会组织( Freedman，1966; Watson，1982) 。在封建社会，由于受制于小
农经济的生产方式以及交通条件，人们通常长期聚居在某一地区，并形成宗族聚居村落，当前在全
国各地依然常见以姓氏命名的历史村落( 如“某家堡”、“某家村”) 。一般而言，在平坦的平原地
区，一方面适合耕种的土地面积广阔，另一方面人们更容易迁徙，因而人们的居住地相对分散。相
比之下，山区的可耕种面积较少、迁徙困难，山区人们更需要聚居在一起，以满足耕作需要及抵御山
贼、野兽的侵犯。并且自宋代以来，北方的人们多次南迁进入山区居住，以躲避战事侵扰，特殊的历
史条件也使得山区更可能形成宗族文化( Zhang，2017) 。
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本文利用 ArcGIS 软件处理获得各个城市的水稻种植适宜性( Ｒice) ①和地形坡度( Slope) ②数
据，并使用这两个外生的自然环境指标作为宗族文化的工具变量。表 3 列( 4 ) 的第一阶段回归结
果与预期相符，即越适宜种植水稻，越不平坦的地区，宗族文化越浓厚。列( 5) 中，采用工具变量估
计的 Clan 的系数依然显著为负。弱工具变量检验的 F 值大于 10，拒绝了存在弱工具变量的原假
设，且通过了工具变量过度识别检验。可见，在解决可能的内生性问题之后，本文的结论依然稳健。
( 四) 机制检验
前文已经验证了宗族文化有助于缓解企业融资约束，但是宗族文化影响企业融资约束的内在
机理尚不明晰。本文选用中国综合社会调查数据( CGSS) 作为机制检验的数据来源，CGSS 数据包
含个体对于社会、政府、经济等方面的认知，其数据指标能够很好地反映文化对个体价值偏好的影
响，并被 Chen et al． ( 2017) 、陈斌开和陈思宇( 2018) 等采用。
信任水平: 宗族文化有助于促成宗族内部的相互信任，并且将信任扩展到其他非宗族成员，这
种信任可以降低交易成本，使得获取金融资源变得更为容易。本文使用 CGSS( 2013 ) 数据中关于
信任的调查数据，调查问题为“总的来说，您同不同意在这个社会上，绝大多数人都是可以信任
的?”，被调查者对这一问题进行打分，分数从 1 到 5，分数越高，越认为大部分人可以相信，设定变
量 Acqui_Trust。本部分使用模型( 1) 、( 4) 、( 5) 开展中介效应检验，由于 CGSS 调查的地区未覆盖
中国所有地区，数据缺失样本予以剔除。表 4 列( 1) 为宗族文化对信任的回归结果，Clan 的系数显
著为正，表明宗族文化越强，个体对于他人的信任度越高，证实宗族文化的确能够提升个体对于他
人的信任评价，有助于提高地区内人际信任水平。考虑到宗族文化应该主要是提升熟人之间的信
任水平，本文使用另一个问题“一般来说，您对现在社会上的陌生人是否信任?”( Stranger_Trust) ，
评分越高越信任，表 4 列( 2 ) 的结果显示，在宗族文化越浓厚的地区，个体对陌生人更不信任，列
( 1) 和列( 2) 的结果共同表明，宗族文化提升的人际信任确实是熟人信任。进一步地，表 4 列( 3) 中
同时加入了 Acqui_Trust 和 Clan 对融资约束进行回归，结果显示 Acqui_Trust 的系数显著为负，表明
熟人间较高的信任水平有助于缓解融资约束。
Acqui_Trusti /Stranger_Trusti / Informationi /Morali = γ0 + γ1Clani + γ2Controlsi，t + εi，t
( 4)
KZi，t = δ0 + δ1Clani + δ2Acqui_Trusti /Stranger_Trusti / Informationi /Morali + δ3Controlsi，t + εi，t
( 5)
表 4 机制检验和行业冲击
变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)
Acqui_Trust Stranger_Trust KZ Information KZ Moral KZ KZ
Clan
0. 0171＊＊＊
( 16. 20)
－ 0. 0379＊＊＊
( － 28. 00)
－ 0. 0690＊＊＊
( － 4. 41)
0. 0153＊＊＊
( 13. 25)
－ 0. 0728＊＊＊
( － 4. 70)
0. 0587＊＊＊
( 39. 18)
－ 0. 0625＊＊＊
( － 3. 59)
－ 0. 0737＊＊＊
( － 4. 80)
Acqui_Trust
－ 0. 4486＊＊＊
( － 2. 83)
Information
－ 0. 2513*
( － 1. 85)
Moral
－ 0. 2412＊＊
( － 1. 99)
201
潘 越等: 民营资本的宗族烙印: 来自融资约束视角的证据
①
②
水稻种植适宜性数据来源于联合国粮农组织，数值越大越适宜种植水稻。
来源于中国科学院资源环境科学数据中心，数值越小地形越平坦。
续表 4
变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)
Acqui_Trust Stranger_Trust KZ Information KZ Moral KZ KZ
Clan ×
Distress
－ 0. 1951＊＊
( － 2. 34)
Distress
0. 7034＊＊
( 2. 14)
Controls Y Y Y Y Y Y Y Y
Year ＆ Indus Y Y Y Y Y Y Y Y
Year × Indus Y Y Y Y Y Y Y N
Ｒ2 0. 126 0. 162 0. 377 0. 192 0. 377 0. 253 0. 377 0. 368
N 8757 8757 8757 8757 8757 8757 8757 8839
信息交互: 宗族文化为信息交互提供了天然的文化场景，有助于降低信息的搜寻成本，降低信
息不对称带来的交易摩擦。宗族文化历来注重亲缘关系的维护，即使是在聚居的宗族部落已经被
城市化进程分割的商业社会，在宗族文化的影响下，分居各处的亲人之间的联系也可能更为频繁，
进而促进信息的交流。本文选取 CGSS( 2012) 中关于人们与分居亲人的联系频率的问题:“通常情
况下，您一天里与多少个不住在一起的家人或亲戚有联系? 联系方式包括电话、短信、信件、上网、
见面等”，评分越高越频繁，并设置 Information 变量。表 4 列( 4) 的结果显示，在宗族文化越浓厚的
地区，具有亲缘关系的个体间的联系更加频繁; 表 4 列( 5) 中同时加入 Information 和 Clan，结果显
示 Information 的系数显著为负，表明频繁的信息交流有助于缓解企业的融资约束，一定程度上证实
了信息交互这一影响机制的存在性。
道德规范: 宗族文化对于宗族成员有着约定俗成的责任和义务要求。宗族成员做出有损社会
公德、损害宗族或他人利益的行为，会被认为“败坏家门”; 另一方面，对于履行宗族文化鼓励的互
利互惠、互相帮扶、慈善捐赠等道德义务，则有助于为宗族成员和宗族赢得良好的道德评价。在道
德惩罚的压力和道德褒扬的激励下，宗族成员会为不道德的行为感到羞耻，为促进宗族发展而感到
光荣。本文选取 CGSS( 2013) 中关于道德观念的问题，“您认为当前社会缺乏羞耻感的严重程度如
何”，评分从 1 分到 5 分，分数越高，越缺乏羞耻感。设置羞耻感指标( Moral) ，为了更方便解释实证
结果，Moral 指标的评分标准和 CGSS 的指标反向一一对应，评分同样从 1 到 5 分，分数越高代表越
有羞耻感。表 4 列( 6) 的结果显示，Clan 的系数显著为正，说明在宗族文化越浓厚的地区，人们的
羞耻感越强。然后同时将 Moral 和 Clan 加入模型( 5) ，表 4 列( 7) 显示 Moral 的系数显著为负，说
明更强的道德观念有助于缓解企业的融资约束。
综上，本文证实了宗族文化影响企业融资约束的三条潜在路径，即宗族文化有助于增进熟人之
间的信任水平，提高信息交互的频率以及形成更强的道德规范，进而帮助企业获得更多的资金
支持。
( 五) 场景测试: 宗族文化与行业危机冲击下的企业融资约束
宗族的道德规范要求宗族成员“同甘共苦”，当发生危机时，在宗族文化浓厚的地区，宗族网络
成为可靠、安全的避风港，宗族成员同心协力共渡难关。如果宗族文化的确有助于缓解企业融资约
束，那么当企业处于不利环境时，其经济效果应该更加明显。因为对于身处困境的企业而言，通常
会面临市场对于企业前景的负面评价，难以从市场获得足够的金融支持。此时，在宗族文化越加浓
厚的地区，企业可以寻求宗族的帮助，而宗族成员也会团结一心、互相帮扶，帮助企业渡过难关。
为了验证这一猜想，构建行业危机变量，参考 Yonker( 2017) 的测度方法，当该行业的销售收入
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增长率小于 0 且年股票平均收益率小于 － 10% 时，则认为该行业正遭受发展危机。① 设置 Distress
指标，企业遭受行业危机时 Distress 取 1，否则为 0，行业危机会引发市场对该行业企业的担忧，从而
减少对企业的金融支持。在模型( 1 ) 中引入 Distress 和 Clan × Distress，表 4 列( 8 ) 为检验结果，
Distress 的系数为正，表明经历行业危机的企业面临更大的融资约束。交乘项系数显著为负，说明
宗族文化能够帮助企业缓解危机引发的融资难题，在宗族文化更浓厚的地区，遭遇行业危机的企业
面临的融资约束相对更小。这再次验证了宗族文化具有缓解企业融资约束的经济功能，也为理解
自改革开放以来，民营经济在不利的制度环境下实现的高速发展提供了新的经验证据。
五、进一步的研究
( 一) 缓解融资约束的方式
前文已经证实宗族文化能够缓解企业的融资约束，本部分将进一步考察缓解融资约束的具体
方式，有助于更好理解宗族文化的经济功能。企业常见的融资方式有股权融资和债务融资，以下将
分别从这两个方面对宗族文化的作用进行检验。
1． 股权融资
中国的民营企业早期难以从正规的金融部门获取足够的资金支持，宗族、钱庄、标会等非正式
组织是民营企业获取初创资金或紧急资金需求的重要渠道( Tsai，2002; Peng，2004 ) 。在企业发展
的初期，宗族成员通常以参股的方式对企业成长予以资金支持，他们在财富伴随着企业的壮大不断
增加的同时，也一直在企业的经营过程中扮演着重要角色，从企业的前十大股东中，依然能够窥见
宗族对于民营企业的早期影响。本部分设置 Samesurn 变量，表示与实际控制人②同姓的自然人股
东数量，③表 5 列( 1) 的结果显示，在宗族文化越浓厚的地区，与实际控制人具有宗族关联的股东人
数越多，这为理解中国民营企业在初创期的资金来源提供了经验证据。在此基础上，进一步考察具
有宗族联系的股东是否依然影响企业当前的金融资源获取，表 5 列( 2 ) 结果显示 Samesurn 的系数
显著为负，表明这部分股东缓解企业融资约束的作用对于上市公司而言依然存在。一个可能的解
释是，成为大股东将宗族成员的利益更加紧密地捆绑在一起，他们在帮助企业获取资源支持的过程
中会更加努力。
在公司上市后，股票增发成为公司开展股权融资的主要手段。本文主要聚焦于定向增发，因为
和公开增发相比，企业所有者对于定向增发的对象和数额具有选择权，企业可以通过定向增发与特
定投资者共同分享企业发展的成果。一般来说，只有与企业实际控制人具有亲近关系的个体才有
机会获知定向增发的信息，以及获得成为增发对象的资格。首先，本文检验在宗族文化越浓厚的地
区，企业是否更喜欢通过定向增发的方式进行融资，分别从是否定向增发 ( SEO ) 和增发规模
( SEOamount，等于增发金额除以总资产) 两个维度进行考察。表 5 列( 3 ) —( 4 ) 的结果显示，在宗
族文化越浓厚的地区，企业的确更喜欢定向增发，但宗族文化对增发规模的影响并不明显。在此基
础上，进一步考察宗族文化是否会影响企业增发对象的选择。本文统计了定向增发对象中和实际
控制人同姓的人数( SEOsamesurn) ，列( 5) 的结果显示，在有进行定向增发的企业中，如果当地的宗
族文化越浓厚，增发对象中和实际控制人同姓的个体就越多。这表明宗族关系网络依然是企业获
取股权投资、缓解融资约束的一个重要来源。
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①
②
③
当行业企业数量较少时，单个企业的业绩表现可能影响行业危机的认定，因此剔除行业企业数少于 5 的行业样本。此
外，控制时间和行业的交乘项会影响 Distress 的系数估计，因此仅控制行业和年份固定效应。
数据库中披露的实际控制人信息不够完全，一些有多个实际控制人的企业样本，数据库中披露为“xxx 等一致行动人”，为
了更加干净的识别宗族文化的影响，本文和实际控制人相关的研究均只保留企业实际控制人为单个自然人的样本。
同一地区内的同姓个体更可能具有宗族联系，即使没有直接的血缘联系，也可以通过“认本家”的方式形成宗族关联( Du，2017) 。
表 5 融资方式: 股权融资和债务融资
变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)
Samesurn KZ SEO SEOamount SEOsamesurn Bankloan Credit S ＆ Csamesurn
Clan
0. 0696＊＊＊
( 7. 14)
－ 0. 0807＊＊＊
( － 4. 21)
0. 0257*
( 1. 83)
0. 0073
( 1. 34)
0. 0864＊＊＊
( 3. 57)
－ 0. 0024
( － 0. 78)
0. 0034＊＊＊
( 4. 42)
0. 0331＊＊
( 2. 22)
Samesurn
－ 0. 1082＊＊＊
( － 4. 43)
Controls Y Y Y Y Y Y Y Y
Year ＆ Indus Y Y Y Y Y Y Y Y
Year × Indus Y Y Y Y Y Y Y Y
Ｒ2 /PseudoＲ2 0. 073 0. 355 0. 154 0. 389 0. 068 0. 051 0. 288 0. 083
N 6088 6088 8631 1386 921 9001 9001 1729
注: 使用 Probit 模型对是否定向增发进行回归时，损失了部分样本。
2． 债务融资
债务融资可以进一步区分为从正式金融部门获得的融资，以及应付、预收等商业信用。本文以
下将分别检验宗族文化对于企业获取前述两类债务融资的影响。
首先，检验宗族文化对于获取正式金融债务融资的影响。宗族文化促成的关系网络也可能将
地区内的金融资源纳入其中，进而帮助企业获得更多金融支持。本文通过( 长期借款 + 短期借
款) /总资产来表示企业的金融负债( Bankloan) ( Lu et al．，2012) ，表 5 列( 6) 的结果显示，宗族文化
与金融负债的关系并不明显。这表明宗族文化并不能突破正式制度的边界，对于企业从正式金融
部门获取金融支持的帮助有限。
其次，考察宗族文化对企业获取商业信用的影响。宗族文化会影响企业经营的信任环境，这可
能有助于民营企业从市场中获取更多商业信用。商业信用( Credit ) 用 ( 应付 + 预收) /总资产
( Mateut，2014) 表示，表 5 列( 7) 显示，在宗族文化越浓厚的地区，企业可以从供货商和经销商处获
得更多的资金融通。这一结果说明，宗族文化虽然不能帮助民营企业从正式金融部门获取金融支
持，但可以作为一种非正式的市场规范，对民营企业获取商业信用产生积极影响。
最后，进一步检验宗族文化是否影响民营企业上下游交易对象的选择。由于涉及商业机密，只
有少数上市公司对前五大供应商、客户的信息作了详细披露，本文根据披露的供应商和客户信息，
从企查查数据库①搜集整理供应商和客户的实际控制人数据。设置 S ＆ Csamesum 变量，表示供应
商和客户的自然人实际控制人与上市企业的实际控制人同姓的人数。表 5 列( 8 ) 结果显示，Clan
的系数显著为正，即在宗族文化越浓厚的地区，企业家越倾向选择和有宗族联系的企业进行交易。
( 二) 企业家的宗族网络与企业融资约束
宗族文化聚合宗族网络，并藉由丰富的文化内涵帮助缓解企业的融资约束。在一个地区内，如
果企业家的姓氏拥有比较有影响力的宗族网络，那么企业在融资的过程中也可能受益更多。遗憾
的是，市场中虽然广泛存在以姓氏命名的宗族网络，但这类民间组织十分隐蔽，难以统计。本文参
考林建浩等( 2016) 的做法，通过宗祠识别在当地颇具影响力的宗族关系网络。宗祠作为宗族文化
传承的重要物质载体，是宗族成员的情感依托和开展宗族活动的主要场所，共同建立和修复宗祠是
光宗耀祖的体现。一般来说，宗祠的修建和维护需要耗费大量的财力，如果某个姓氏在当地修建有
宗祠，那么该姓氏往往拥有颇具规模的关系网络，其人口规模、经济实力、政治资源等方面都会有一
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① 企查查数据库( https: / /www． qichacha． com / ) 可以查询企业信息，如注册资本、实际控制人、高管等信息。
定的优势。① 本文从百度地图手工搜集整理各地区宗祠的数据，在模型( 1) 中引入宗祠( Clan_H)
变量以及 Clan × Clan_H，其中 Clan_H 等于实际控制人的姓氏在企业所在地的宗祠数量，宗祠越
多，其宗族网络在当地的影响力可能越大。表 6 列( 1) 为检验结果，交乘项显著为负，表明具有影
响力的宗族网络有助于进一步降低企业的融资约束，证实了本部分的猜想。
( 三) 企业家在本地与异地经营的差异
中国人历来擅长于构建关系，尤其是在宗族文化的影响下，同姓个体间很容易超越血缘关系，
通过难以考证的共同祖先( 认本家) 、结拜兄弟等方式虚构亲缘关系，将没有直接血缘联系的个体
纳入宗族网络。然而，和出生并成长在当地的个体相比，外来的同姓个体虽然可以凭借对于宗族文
化的认同融入当地的宗族网络，但由于缺乏可以考证的血缘关系，本地个体对其形成的情感认同会
相对较弱，对他的信任程度也更低; 与此同时，来自异地的个体也更少受到当地宗族文化的道德约
束，这些都将影响其获取市场资源。为此，本文通过公开数据库和网络渠道，搜集整理了企业实际
控制人的籍贯地信息，②设置 Local 变量，如果企业的实际控制人是本地人，则 Local 设为 1，否则为
0; 同时引入 Clan 与 Local 的交乘项 Clan × Local。表 6 列( 2) 的结果显示，交乘项显著为负，说明相
比来自异地的企业家，土生土长的企业家更容易从宗族文化中受益。
( 四) 人口结构变迁对宗族文化的冲击
宗族文化需要通过人这一行为主体嵌入到社会生产的各个方面，但一个不容忽视的事实是，自
1992 年邓小平同志南巡以来，中国出现了大规模的人口流动，外来人口的嵌入对于当地的文化环境、
关系网络都造成了较大的冲击。1990 年的人口可以大致认为是当地的原住居民，为了测度样本区间
内外来人口对当地宗族文化的冲击，本文首先以各个城市 1990 年的人口作为基准，先假设城市间没
有人口流动，利用全国人口增长率估算样本区间内各个城市的人口数量。然后，令 Popu_rate 等于各
城市当年实际人口除以估算人口，并分别对各年度的 Popu_rate 取三分位数。最后，设置 Popu_shock
变量，当 Popu_rate 值为最大的三分之一时，Popu_shock 取 2; Popu 值处于中间三分之一时，Popu_shock
取 1; Popu_rate 值为最小的三分之一时，Popu_shock 取 0。描述性统计显示，Popu_shock为 2 时，Popu_
rate 的均值为 3. 16，说明该城市至少有超出原住民两倍的人口流入，人口结构变迁对宗族文化的冲击
最大; Popu_shock 为 1 时，Popu_rate 的均值为 1. 07，说明该城市的人口流入和流出相对稳定，考虑到人
口频繁的双向流动，该地区宗族文化同样会受到较大的冲击; 而当 Popu_shock 为 0 时，Popu_rate 的均
值仅为 0. 8，表明该城市对外来人口缺乏吸引力，主要以人口流出为主，宗族文化受人口流入的影响较
小。本文在模型( 1) 中同时引入 Popu_shock 和 Clan × Popu_shock，表 6 列( 3) 的结果显示，交乘项显著
为正，表明人口结构变迁确实对宗族文化的经济影响形成了较大的冲击。
( 五) 宗族文化影响的经济后果
宗族文化作为一种非正式制度，深刻地影响着经济资源的配置效果。前文已证实，在宗族文化
氛围浓厚的地区，民营企业的融资约束得以有效缓解，本文最后检验宗族文化前述影响的经济后
果，具体考察宗族文化能否影响企业的融资成本。表 6 列( 4) 为本部分的检验结果，因变量为经行
业调整的融资成本( Cost) ，参考 Lu et al． ( 2012 ) ，融资成本等于利息支出除以总资产。结果显示，
宗族文化氛围越浓厚的地区，企业的融资成本越低，这与 Zhang( 2017) 使用调查数据得出的结论相
一致，表明宗族文化不仅有助于缓解融资约束，还有助于降低企业融资成本，为更好地理解宗族文
化对民营企业发展的影响提供了证据支持。
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①
②
例如，2018 年 2 月被媒体广泛报道的河南邱氏宗祠，耗资 1. 2 亿，奢华程度堪比故宫，其背后需要大量的人力、财力支持。
信息来源: http: / /www． sohu． com /a /223279181_609752。
由于企业实际控制人的籍贯地不是证监会强制披露的信息，本部分剔除了实际控制人信息缺失的样本。
表 6 其他进一步研究结果
变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)
KZ KZ KZ Cost
Clan
－ 0. 0430＊＊
( － 2. 16)
－ 0. 0050
( － 0. 12)
－ 0. 1187＊＊＊
( － 5. 92)
－ 0. 0005＊＊
( － 2. 07)
Clan × Clan_H
－ 0. 0187＊＊
( － 1. 97)
Clan_H
－ 0. 0169
( － 0. 45)
Clan × Local
－ 0. 1072*
( － 1. 92)
Local
－ 0. 0393
( － 0. 18)
Clan × Popu_shock
0. 0526＊＊＊
( 3. 45)
Popu_shock
－ 0. 0997
( － 1. 58)
Controls Y Y Y Y
Year ＆ Indus Y Y Y Y
Year × Indus Y Y Y Y
Ｒ2 0. 363 0. 353 0. 376 0. 065
N 6088 2134 9001 9001
( 六) 稳健性检验
本文从以下三个方面开展稳健性检验，首先，针对自变量，剔除地区宗族文化水平为 0 的样本;
使用族谱数除以人口数度量地区宗族文化水平; 使用清朝至 1990 年的族谱数除以人口后取对数度
量地区宗族文化水平; 使用民国至 1990 年的族谱数除以人口后取对数度量地区宗族该文化水平。
其次，针对因变量，使用 SA 指数( Hadlock ＆ Pierce，2010) 测度融资约束; 剔除房地产行业企业重新
计算 KZ 指数。最后，考虑地区的文化差异，剔除少数民族聚居地区样本; 剔除北上广深地区样本。
前述检验均不改变本文结论。
六、结论和启示
文化与金融的交叉融合是学术研究的前沿话题，公司财务行为中的文化基因已经得到大量的
文献印证。本文选择中国独特的宗族文化传统，在一个统一的国家制度框架下，探讨宗族文化对于
缓解上市民营企业融资约束的功用。结果发现，在宗族文化越浓厚的地区，企业的融资约束越小，
在使用水稻种植适宜性和地形坡度作为工具变量，以及使用企业迁址和行业危机作为测试场景进
行检验后，结论依然成立。同时，本文利用 CGSS 数据验证了宗族文化发挥资源配置功能的三条机
制: 增强个体间的信任水平，促进信息交互，以及强有力的道德规范。此外还发现: ( 1) 在宗族文化
浓厚的地区，更多的宗族成员参与股权融资过程，企业在上下游可以依托宗族获得更高的商业信
用，但企业从正式金融机构中获取的金融支持并没有显著增加，表明宗族文化作为一种非正式制
度，难以突破正式制度的边界发挥作用。( 2) 当企业家在当地拥有具有影响力的宗族网络以及在
本地经营时，宗族文化缓解企业融资约束的效果更加明显，而近三十年来人口的大规模流动会削弱
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宗族文化的影响。( 3) 在宗族文化越强的地区，企业的融资成本越低，这为理解民营经济在正式制
度不完善条件下的飞速增长提供了新的经验证据。
基于上述研究结论，本文得到如下启示: 首先，在当前中国面临复杂国际环境和国内经济下行
的双重压力下，宗族文化为民营企业突破融资约束的发展桎梏提供了新的解决思路。中国在建设
和完善正式制度方面的努力有目共睹，然而“融资难、融资贵”始终是民营企业面临的悬而未决的
发展难题。本文研究发现，即使是已经完成上市的民营公司，在解决融资难题时依然部分依赖于传
统宗族文化。因此，应鼓励和引导宗族文化嵌入民营经济的经营治理，以充分发挥宗族文化数千年
来发展形成的资源配置功能，进而提高民营企业的生存能力。其次，正式制度建设是一个长期而缓
慢的过程，当前阶段应大力弘扬中国传统文化中积极有益的部分，以弥补正式制度难以满足中国经
济高速增长之要求的缺憾。在工业革命之前，中国曾在正式制度缺位的情况下长期领先于世界其
他地区，其中中国底蕴深厚的文化因素的作用不容忽视。近年来，弘扬优秀传统文化成为新时代的
重要话题，现有研究也显示宗教、儒家甚至方言等传统文化均对当代经济发展具有积极影响( 陈冬
华等，2013; 古志辉，2015; 潘越等，2017) ，因而在正式制度建设难以一蹴而就的情境下，积极探索建
立优秀传统文化与正式制度优势互补的长效机制，对推动中国民营经济的转型升级将大有助益。
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Clan Genes in Private Companies: Evidence from Financial Constraints
PAN Yuea，NING Boa，JI Xianggeb and DAI Yiyib
( a: School of Economics，Xiamen University; b: School of Management，Xiamen University． )
Summary: Clan culture has had a strong influence on China’s social and economic development，one that sets it apart
from other national cultures ( Hsu，1963) ． Greif ＆ Tabellini ( 2010) pointed out that in history，China has been dominated
by clan culture while Europe has been dominated by city culture，and this cultural difference has led to distinct institutional
systems in China and Europe． Freedman ( 1958，1966) ，a British sinologist and anthropologist，was a notable early scholar
of Chinese clan culture． Later，clan culture was widely discussed in the fields of sociology and anthropology，and
considered to be an important factor affecting the autonomy of Chinese villages ( Watson，1982; Yang，1994; Kennedy，
2002; Manion，2006; Su et al．，2011 ) ． In recent years，the concept of clans has been introduced into the field of
economics，and scholars have confirmed that clans have many economic functions，such as allocating economic resources
and providing public goods ( Peng，2004; Xu ＆ Yao，2014; Zhang，2017) ． Ｒegrettably，there have been few clan-related
studies in the field of corporate finance．
Financial constraints are key factors that hinder the development of Chinese companies． According to the World Bank
report，75% of non-financial listed companies in China report that financial constraints are the main obstacles to
development ( Claessens ＆ Tzioumis，2006 ) ． In particular，Chinese private companies have frequently faced financing
difficulties ( Poncet et al．，2010; Guariglia et al．，2011; Cull et al．，2015 ) ，which suggests that behind the rapid
development of the private economy in China，there may be a unique mechanism that allows them to overcome these
constraints． Allen et al． ( 2005) pointed out that China’s relationship and reputation mechanism can play an important role
in replacing legal protections and the financial system; clan culture，which highly values relationships and reputation，may
provide a new perspective for understanding the financial constraints of private companies．
Based on the work of Greif ＆ Tabellini ( 2017) ，Zhang ( 2017) ，and Chen et al． ( 2017) ，this paper uses clan genealogy
to measure clan culture intensity，and uses the financial data of listed companies to construct the KZ index ( Kaplan ＆
Zingales，1997; Luo，2011; Chen ＆ Wang，2012; Kang et al．，2017) to measure the financial constraints of private listed
companies． The results show that in regions with strong clan culture，the financial constraints of private companies are
smaller． We confirm these results using rice suitability and terrain slope as instrumental variables，and company relocation of
companies as a test scenario． Further，we use the Chinese General Social Survey ( CGSS) to confirm that greater trust，
information interaction，and ethics are the three mechanisms by which clan culture affects companies’financial constraints．
In addition，we find that when companies face industry crises，they experience fewer financial constraints in areas with strong
clan culture． Further research shows that in areas with strong clan culture，more clan members participate in equity financing
of companies． Companies can also obtain higher commercial credit from upstream and downstream companies，and are more
willing to trade with clan members，even though they cannot obtain more credit support from formal financial institutions． In
addition，an influential network of clans can enhance the mitigation effect of clan culture on financing constraints; however，
when an entrepreneur operates a company outside his hometown or there is more immigration in the region，this will reduce
the effect． Finally，in areas with strong clan culture，the financing cost of companies will be lower．
A cultural revolution is taking place in the field of finance and economics ( Zingales，2015 ) ． China continues to
emphasize traditional culture，and thus it provides an ideal focus for cutting-edge academic research in this area． This paper
focuses on China’s unique clan culture，and is the first to confirm its positive effect in alleviating financial constraints and
promoting economic development from the micro perspective of corporate finance． It also shows how clan culture affects
financial constraints，by influencing equity financing and commercial credit． This paper provides empirical evidence for how
private companies overcome financing difficulties and achieve rapid development，and will guide policy makers in using
traditional culture to encourage economic transformation and growth．
Keywords: Clan Culture; Private Companies; Financial Constraints
JEL Classification: G21，G32，Z13
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